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要旨 



























るものであり、 （独）経済産業研究所としての見解を示すものではありません。  2



















ムは、 裁定取引という市場メカニズムに基づいているため、 「経営権市場」 （the market for 















                                                  







































以下、第 2 節では、既存研究をサーベイし、本論文の特徴を明らかにする。第 3 節では、
日本における敵対的買収と防衛策導入の歴史と、日本で導入されている買収防衛策の内容
について概観する。第 4 節では買収防衛策導入動機を理論的に整理し仮説を提示する。第 5





















く、ROE や PBR も低いことが示されている(川北・宮野(2007))。さらに、水谷(2006)も、
敵対的買収者として定義したファンド（村上ファンド、SPJ、ダルトンインベストメンツ、
タイヨウファンド、T-ZONE）が 2005 年 9 月末に保有している 64 社を取り出し、時価総
額・有利子負債比率が小さく、 現金・投資有価証券等の比率が大きいことを指摘している2。 
                                                  
2  一方、実際に買収防衛策を導入した企業の特徴に関する、本論文とほぼ同時の、しかし独立した研究と






















悪影響を及ぼすことが懸念されるようになった。2005 年 5 月に経済産業省の企業価値研究
会の報告書及び経済産業省・法務省が策定した「企業価値・株主共同の利益の確保又は向
上のための防衛策に関する指針」 （以下、 「指針」 ）が公表された。また、その後、買収防衛
策に関する会社法施行規制の開示ルール、証券取引所における開示・上場ルールの整備、
さらに、改正証券取引法・同施行令等（06 年 12 月施行）で、公開買付（TOB）制度に関
する整備が進んだ5。 
                                                                                                                                                  
は、 Arikawa and Mitsusada(2007)と同様に買収防衛策導入するかどうかの選択について分析しているが、
株式保有形態も更に詳しく検討し、買収されやすさを示すような要因をコントロールしてもなお経営保身
目的が働いてる可能性があるか検証を行っている。また、買収防衛策導入企業のサンプルも 2007 年 3 月
まで拡大し、2005 年度導入企業、2006 年度導入企業と分けて分析を行っており、より包括的な分析とな
っている（導入企業数は計 197 社） 。 
3  ミネベアによる三共精機製作所株の買占め（85～88 年） 、光進グループによる蛇の目ミシン工業株の買
占め（86～91 年） 、光進グループによる国際航業株の買占め（87～90 年） 、秀和による忠実屋、いなげや
株の買占め（87～92 年） 、コスモポリタンによるタクマ株の買占め（87～89 年） 、高橋産業による宮入バ
ルブ工業株の買占め（88～89 年） 、ピケンズ氏による小糸製作所株の買占め（89～91 年）など。 
4  C&W による IDC に対する公開買付け（99 年） 、MAC(「村上ファンド」)による昭栄に対する公開買付
け（01 年） 、ベーリンガーインゲルハイムによるエスエス製薬に対する公開買付け(01 年)、SPJ によるユ
シロ化学、ソトーに対する公開買付け（03～04 年） 、三井住友 FG による UFJ グループに対する経営統合
提案(04 年)、ライブドアによるニッポン放送株の大量取得(05 年)、夢新 HD による日本技術開発の公開買
付け(05 年)、楽天による TBS 株式の取得、共同持株会社による経営統合の提案(05 年)、MAC による阪神
電鉄株の大量取得(05 年)、日清紡、MAC による新日本無線への公開買付け(05 年)、ドン・キホーテによる
オリジン東秀への公開買付け(06 年)、王子製紙による北越製紙への公開買付け(2006 年)、SPJ による明星
食品への公開買付け(2006 年)、SPJ によるブルドック・ソースへの公開買付け（2007 年） 、HOYA による
ペンタックスへの公開買付け(2007 年)。 
5  買収者が議決権のある一定以上を買い付けた場合、残り全部の株式を買い付けなければならないとする




特に、2005 年 5 月の「指針」策定以後、アメリカのポイズンピル（または、ライツ・プラ
ン＝shareholder rights plan）型の買収防衛策（新株予約権を使い、買収者が一定の株式を
買い占めた場合自動的に新株が発行され、買収者の株式取得割合を低下させる仕組み（買
収者は権利行使できない） ）が導入されるようになった。このため、2007 年 6 月末現在で
362 社、東証では約 7 社に 1 社がこのタイプの買収防衛策を導入していることになる。 
 
日本企業が買収防衛策を導入するきっかけを与えた上記「指針」は、企業価値・株主共同
の利益の確保・向上の原則（原則 1） 、事前開示・株主意思の原則（原則 2） 、必要性・相当




（2）  防衛策の内容、仕組み等を事前に開示し説明責任を全うする。 
（3）  株主が防衛策の是非を判断する。例えば、導入に際して株主総会の承認を得る、ま



























2005 年度では事前警告型 39 件、 信託型 6 件、 その他 2 件、 2006 年度では、 事前警告型 137
件、信託型 5 件、その他 7 件となっている（表 1） 。また、導入方法に関しては、2005 年度
株主総会承認型 30 件、取締役会決議型 17 件、2006 年度株主総会承認型 137 件、取締役会





































アメリカの実証分析をみると、  Malatesta and Walkling(1988)は、80 年代半ばにポイズン
ピルを導入した企業の 1 年前の収益率は産業平均に比べ有意に低いことを示した。一方、








日本に目を転じると、西山(2006)は 2006 年 3 月時点で買収防衛策を導入していた企業 42
社に対し、ROE や PBR は市場平均を下回っている企業が多いことを指摘した。また、 










は PER が低い傾向にあることを示した。一方、時価・簿価比率(market to book ratio)の低
い企業は買収の可能性が低下するとする分析もあるが(Davis and Stout(1991))、ポイズン
ピル導入への効果は有意ではない分析例が多い(Davis(1991), Sundaramurthy(1996), 

































る傾向がある。Mallette and Fowler (1992)は、その観点から、ポイズンピルは敵対的買収
の確率を低下させることでCEOの企業組織へのグリップをさらに強めるのでテニュアの長
い CEO はポイズンピルを導入しやすいはずとの見方を強調した。 
  10
















し、株主の利益のために経営をモニターするという役割が強い(Fama(1980), Fama and 
Jensen(1983))。したがって、内部出身者の多い取締役会の方が経営側と利害が一致してい
る度合いが強いという意味で防衛策を導入しやすいであろう(Davis(1991), Mallette and 

































ンピルを導入しやすいという結果がでている(Malatesta and Walking (1988), Strong and 
Meyer(1990), Davis(1991), Mallete and Fowler (1992), Davis and Greve(1997), 
Danielson and Karpoff(1998))。一方、Sundaramurthy(1996)は、経営者の持株比率とポ



















































Meyer(1990), Davis(1991), Mallette and Fowler (1992), Davis and Greve(1997), 



























５．  データと分析手法 
前節の仮説検証に必要なデータは、日本経済新聞デジタルメディアのコーポレート・ガバ













対象社数は、2005 年 3 月末時点では 3761 社、2006 年 3 月末時点では、3809 社となって
いる。また、推計においては、2005 年度導入企業、2006 年度導入企業と分けて分析を行っ
ているが、それぞれの期の説明変数は防衛策導入直前の決算期の数値を利用する。 （つまり、
2005 年 4 月から 2006 年 3 月までの導入に関しては、2004 年度（2005 年 3 月期）の決算








した。ここでは、敵対的買収防衛策を導入した企業を 1（ 1 = i Poison ） 、導入しない企業
を 0（ 0 = i Poison ）とする二値選択モデルをプロビット推定により推計する。推定するモ
デルは、以下の通りである。 







* .  
1 = i Poison     0
* > i Poison  
0 = i Poison     0




える要因として、 説明変数グループ A、 グループ B、 及びグループ C を考え、 定数項 （ . const ）
を含むモデルを推定する。β はそれぞれのグループの係数ベクトルを表す。以下では用い
た変数の詳細な説明を行う。 
                                                  
6  本論文では、NEEDS-Cges の各年の 8 月分データを利用している。8 月分データには、8 月末時点ほぼ
全て判明している、同年 3 月期の本決算（確報）データが含まれているためである。  15
 
第一の説明変数グループ A は経営努力を怠る中で敵対的買収策を導入するという意味で経
営保身動機をみることを目的とする。 第一グループの変数には、 ROA、 トービンの Q、 PBR、
流動性資産比率を用いる。データはそれぞれ NEEDS-Cges より、ROA（経常利益/総資産・
前期×100） 、トービンの Q（ （株式時価総額＋負債合計)/総資産（子会社、関連会社含み損






A1. ROA は－ 
A2.  トービンの Q、PBR は－ 




経営者のテニュア、 社外取締役比率、 役員持株比率、 持合比率を用いる。 社齢は NEEDS-Cges
に情報が含まれていないため、 東洋経済新報社の会社四季報 CD-ROM における設立年より
計算している。 （例えば、2005 年度の推計では、2005 年から設立年を引いたものを社齢と










B1.  社齢が＋ 
B2.  テニュアが＋ 
B3.  社外取締役の割合が－ 
B4.  役員持株比率が－ 
















  C1.  時価総額（対数）は－ 
C2.  支配会社持株比率は－、機関投資家比率は＋、少数株主比率は＋ 
C3.  負債比率は－ 
C4.  同一産業導入比率は＋ 
 
以上の使用変数の基本統計量、及び平均値の差の検定結果については、表 2A～表 2D にま
とめられている。平均値の差（買収防衛策導入企業平均－非導入企業平均）の検定をみる
と（表 2C、表 2D） 、A 群の説明変数では、ROA、トービンの Q、ＰＢＲは概ね買収策導入
















６．  実証分析の結果：買収防衛策導入企業の特徴 





トービンの Q、PBR の変数はいずれも有意ではなかった（表 3A、表 3B の(1)、(2)、(3)） 。
つまり、業務パフォーマンスや株式市場でのパフォーマンスが相対的に低い企業が買収の
脅威を感じ、買収防衛策を導入しているわけではないといえる（仮説 A1、A2 は不成立） 。  
 
一方、2005 年度については、流動性資産比率がプラスで有意であった。つまり、流動性資





り、経営保身を示唆する結果となっている（仮説 B1 は成立） 。一方、経営者のテニュアは
2005 年度でマイナスと有意となり、経営者のテニュアの長い企業はむしろ防衛策は導入し
ていないという結果になった(2005 年度、仮説 B2 は不成立)7。これはテニュアの長い企業
ほど防衛策を導入していることを示した、Arikawad and Mitsusada(2007)とは逆の結果で
ある。この違いは主に、Arikawa and Mitsusada (2007)は、2006 年 5 月までに買収防衛策
を導入した企業を扱っている一方、我々の分析では、導入企業のサンプルも 2007 年 3 月ま











                                                  
7  2006 年度についてはテニュアの効果は有意ではない。  18
締役を増やした可能性も考えられる。まず、2005 年度の分析については、指針公表前の社
外取締役数を説明変数に用いているので問題ない。他方、2006 年度の分析については、指
針公表後の 2005 年度の社外取締役数を説明変数に用いているため、 その可能性を検討する
必要がある。実際、2006 年度に防衛策を導入した企業（149 社）のうち、2005 年度に社外











く、また、買収防衛策も導入しやすいからと解釈できる（仮説 B5 は成立） 。 
 
コントロール変数をみると、企業の規模については、仮説とは逆に、時価総額でみて大き
な企業ほど買収防衛策を導入している（2005 年度、2006 年度、仮説 C1 は不成立） 。アメ
リカの分析で同様に企業規模とポイズンピル導入に正の有意な関係を見いだした














買収防衛策を導入しやすい（仮説 C3 は成立） 。これは負債比率の低い企業が敵対的買収に
狙われ易いという胥(2006)の結果と整合的である。 さらに、 同じ産業の前年度の導入割合を 19
みると、プラスの効果、つまり、導入割合の高い産業に属しているほど導入しやすいとな
っているがその効果は有意でない（仮説 C4 の不成立） 。 
 
ロバストネス・チェック 
社外取締役比率の影響のところで述べたように、 2006 年度の分析については、 「指針」 公表
後の2005年度の企業データを説明変数としているので買収防衛策を導入しようとする企業
が導入に有利になるようにその説明変数を操作するという内生性の問題が懸念される。そ
こで、2006 年度に買収防衛策導入するかどうかを、 「指針」公表前の 2004 年度の企業デー






























































                                                  
8  日本経済新聞夕刊 2007.7.13「株式持合復活の兆し」 
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観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
ＲＯＡ 3745 0.07 0.13 -1.65 4.21
トービンのＱ 3686 1.49 1.75 0.34 38.14
ＰＢＲ 3673 2.24 4.94 0.23 159.69
流動性資産比率 3605 0.242 0.159 0.001 0.99
社齢 3761 45.69 24.77 0 136.00
経営者テニュア 3761 6.95 8.72 0 55.00
社外取締役割合 3761 0.07 0.13 0 0.90
役員持株比率 3673 0.09 0.14 0 0.83
持合比率 3665 0.07 0.08 0 0.52
時価総額の対数値 3648 9.81 1.60 6.18 16.38
支配会社持株比率 3761 0.15 0.21 0 1.00
機関投資家比率 3641 0.13 0.15 0 0.83
少数株主比率 3701 0.23 0.12 0 0.76
負債比率 3753 0.55 0.23 0.02 1.61
表２Ｂ 記述統計量
2006年度
観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
ＲＯＡ 3792 0.07 0.11 -1.44 1.95
トービンのＱ 3730 1.73 2.26 0.53 55.28
ＰＢＲ 3725 2.65 4.86 0.28 145.36
流動性資産比率 3644 0.258 0.167 0.003 0.97
社齢 3785 46.68 24.32 0 137.00
経営者テニュア 3809 6.96 8.65 0 58.00
社外取締役割合 3809 0.08 0.14 0 0.88
役員持株比率 3704 0.09 0.14 0 0.86
持合比率 3691 0.06 0.08 0 0.83
時価総額の対数値 3575 4.52 1.01 2.37 14.80
支配会社持株比率 3809 0.15 0.21 0 0.98
機関投資家比率 3703 0.15 0.15 0 0.83
少数株主比率 3742 0.21 0.12 0 0.76
負債比率 3803 0.53 0.22 0.02 1.44
























ＲＯＡ 47 3698 0.064 0.066 -0.003
トービンのＱ 47 3639 1.476 1.490 -0.014
ＰＢＲ 47 3626 1.937 2.243 -0.305
流動性資産比率 47 3558 0.299 0.242 0.057 **
社齢 47 3714 52.468 45.609 6.860 *
経営者テニュア 47 3714 3.936 6.987 -3.051 **
社外取締役割合 47 3714 0.094 0.070 0.025
役員持株比率 47 3626 0.046 0.094 -0.047 **
持合比率 47 3618 0.092 0.074 0.018
時価総額の対数値 47 3601 10.895 9.798 1.097 ***
支配会社持株比率 47 3714 0.044 0.146 -0.103 ***
機関投資家比率 47 3594 0.241 0.133 0.108 ***
少数株主比率 46 3655 0.225 0.227 -0.002


















ＲＯＡ 149 3643 0.073 0.070 0.002
トービンのＱ 149 3581 1.468 1.741 -0.273
ＰＢＲ 149 3576 2.020 2.675 -0.656
流動性資産比率 148 3496 0.265 0.258 0.007
社齢 149 3636 61.101 46.086 15.015 ***
経営者テニュア 149 3660 5.060 7.035 -1.975 ***
社外取締役割合 149 3660 0.091 0.081 0.010
役員持株比率 149 3555 0.026 0.097 -0.071 ***
持合比率 147 3544 0.108 0.063 0.045 ***
時価総額の対数値 147 3428 4.587 4.513 0.074
支配会社持株比率 149 3660 0.030 0.151 -0.120 ***
機関投資家比率 149 3554 0.276 0.147 0.129 ***
少数株主比率 149 3593 0.209 0.213 -0.004
負債比率 149 3654 0.477 0.536 -0.059





説明変数 係数 限界効果 Z値 係数 限界効果 Z値 係数 限界効果
ＲＯＡ 0.0475 0.0010 0.08
Ｑ -0.0184 -0.0004 -0.36
ＰＢＲ -0.0188 -0.0004
流動性資産比率 1.1647 0.0243 ** 2.47 1.2128 0.0254 ** 2.49 1.2613 0.0262 ***
社齢 -0.0002 0.0000 -0.07 -0.0004 0.0000 -0.14 -0.0006 0.0000
経営者テニュア -0.0196 -0.0004 * -1.69 -0.0198 -0.0004 * -1.71 -0.0198 -0.0004 *
社外取締役割合 0.3073 0.0064 0.68 0.3178 0.0066 0.7 0.3375 0.0070
役員持株比率 -1.3526 -0.0282 -1.6 -1.2885 -0.0269 -1.53 -1.2701 -0.0264
持合比率 -0.0817 -0.0017 -0.1 -0.1097 -0.0023 -0.13 -0.1693 -0.0035
時価総額の対数値 0.0851 0.0018 * 1.65 0.0887 0.0019 * 1.69 0.0923 0.0019 *
支配会社持株比率 -1.3814 -0.0288 *** -2.74 -1.3568 -0.0284 *** -2.7 -1.3536 -0.0281 ***
機関投資家比率 0.2958 0.0062 0.54 0.2989 0.0063 0.55 0.2836 0.0059
少数株主比率 0.2109 0.0044 0.34 0.2361 0.0049 0.38 0.2371 0.0049
負債比率 0.1374 0.0029 0.38 0.1345 0.0028 0.38 0.2001 0.0042
定数項 -3.2434 *** -5.14 -3.2601 *** -5.14 -3.3179 ***
Number of obs 3427 3427 3427
LR chi2(12) 48.63 48.77 49.28
Prob > chi2 0 0 0
Pseudo R2 0.0997 0.0999 0.101













説明変数 係数 限界効果 Z値 係数 限界効果 Z値 係数 限界効果
ＲＯＡ 0.3260 0.0143 0.49
Ｑ -0.0535 -0.0023 -0.88
ＰＢＲ -0.0165 -0.0007
流動性資産比率 -0.3179 -0.0140 -0.87 -0.2645 -0.0115 -0.71 -0.2926 -0.0128
社齢 0.0037 0.0002 * 1.66 0.0034 0.0001 1.51 0.0036 0.0002
経営者テニュア -0.0034 -0.0002 -0.52 -0.0038 -0.0002 -0.57 -0.0036 -0.0002
社外取締役割合 0.2867 0.0126 0.85 0.2922 0.0127 0.87 0.2772 0.0121
役員持株比率 -3.2521 -0.1430 *** -3.84 -3.1475 -0.1373 *** -3.75 -3.1711 -0.1386 ***
持合比率 1.7420 0.0766 *** 2.92 1.7106 0.0746 *** 2.86 1.7187 0.0751 ***
時価総額の対数値 0.0922 0.0041 * 1.9 0.1167 0.0051 ** 2.37 0.1108 0.0048 **
支配会社持株比率 -1.9019 -0.0837 *** -4.89 -1.8831 -0.0821 *** -4.83 -1.8857 -0.0824 ***
機関投資家比率 1.2196 0.0536 *** 3.56 1.2826 0.0559 *** 3.78 1.2654 0.0553 ***
少数株主比率 0.3422 0.0151 0.78 0.3420 0.0149 0.78 0.3322 0.0145
負債比率 -0.8931 -0.0393 *** 1.24 -0.9355 -0.0408 *** 1.35 -0.8871 -0.0388 ***
同一産業導入割合 4.9801 0.2190 -3.19 5.4426 0.2373 -3.4 5.3515 0.2338
定数項 -2.0345 *** -5.74 -2.0428 *** -5.82 -2.0773 ***
Number of obs 3392 3395 3395
LR chi2(12) 210.25 211.14 210.6
Prob > chi2 0 0 0
Pseudo R2 0.1746 0.1753 0.1749














説明変数 係数 限界効果 Z値 係数 限界効果 Z値 係数 限界効果
ＲＯＡ 0.4253 0.0199 0.69
Ｑ -0.0323 -0.0015 -0.55
ＰＢＲ -0.0194 -0.0009
流動性資産比率 -0.1633 -0.0076 -0.43 -0.1085 -0.0051 -0.27 -0.0935 -0.0044
社齢 0.0011 0.0001 0.5 0.0009 0.0000 0.37 0.0008 0.0000
経営者テニュア -0.0016 -0.0001 -0.26 -0.0019 -0.0001 -0.31 -0.0019 -0.0001
社外取締役割合 -0.0302 -0.0014 -0.08 -0.0242 -0.0011 -0.06 -0.0088 -0.0004
役員持株比率 -2.3985 -0.1122 *** -3.16 -2.2265 -0.1044 *** -2.94 -2.2347 -0.1041 ***
持合比率 1.0913 0.0511 ** 1.89 1.0598 0.0497 * 1.83 1.0287 0.0479 *
時価総額の対数値 0.1733 0.0081 *** 4.3 0.1771 0.0083 *** 4.36 0.1785 0.0083 ***
支配会社持株比率 -1.9447 -0.0910 *** -4.75 -1.9082 -0.0895 *** -4.66 -1.9135 -0.0891 ***
機関投資家比率 0.5539 0.0259 1.34 0.6109 0.0287 1.49 0.5994 0.0279
少数株主比率 0.9697 0.0454 ** 2.17 0.9803 0.0460 ** 2.18 0.9769 0.0455 **
負債比率 -0.6512 -0.0305 ** -2.45 -0.6726 -0.0315 *** -2.56 -0.6259 -0.0292 **
定数項 -3.3134 *** -6.82 -3.2916 *** -6.78 -3.3339 ***
Number of obs 3293 3293 3293
LR chi2(12) 210.07 209.94 210.38
Prob > chi2 0 0 0
Pseudo R2 0.1758 0.1756 0.176
Log likelihood -492.61 -492.67 -492.45
注1）被説明変数を買収防衛策導入企業を1、非導入企業を0とするプロビットモデルを推定している。
注）***、**、＊はそれぞれ1％、5％、10％の水準で有意であることを示す。
(1) (2) (3)
2006年度導入
 
 